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MONETAR S1YAS0TD0 iNFLYASlYA H0D0FL0NM0S1 REJlMl V0 iQTlSADl 

PROSEL0R0 T0SlRl 

Xiilasa 

Monetar siyasot makroiqtisadi tanzimlama sistemi qorcivosindo hoyata kesirilan miihum iqtisadi 
vasitodir. Todqiqatin osas moqsodi monetar siyasatinin somoroliliyi, iqtisadi artimin davamli hal 
almasinda inflyasiya hodollonmosinin makroiqtisadi vaziyyata tosirinin ohomiyyotli oldugu va 
maliyyo sabitliyinin tom in olunmasinda osas tanzimlamo alotlorindan biri oldugunu gostarmakdan 
ibarotdir. Todqiqat i§i monetar siyasoti aparan qurumun bazara tosir iisulu, qiymot stabilliyino nail 
olmada apardigi tonzimlamo mexanizmlarin tahlili osasinda yerina yctirilmisdir. Apardan 
arasdirmalar gostarir ki, asas makroiqtisadi maqsadlar arasinda monetar siyasat oz alatlari ila 
inflyasiya saviyyasina daha ciddi §akilda tasir eda bilir. Bu sababdan da diinyamn bir srra 
olkalarinda monetar siyasatin asas vazifalarindan biri da qiymatlarin stabilliyini tamin etmakdir. 
Qiymatlarin sabitliyinin tamin edilmasi intisadi inkisafa stimul vermakla investisya hacmini artrrrr, 
olkaya kapital axinina miisbat tasir edir, ahalinin amanatlarinin yerli valyutada saxlanmasi, 
uzunmuddatli planla§idrma vas. iqtisadi proselara miisbat tasir edir. 

A^ar sozlar: mazanna siyasati, a$iq bazar amaliyyatlari,inflyasiya hadaflanmasi, valyuta 
siyasati, u§ot faizi doracasi. 

g1r1§ 

Pul siyasati makroiqtisadi tanzimlama sistemi qarqivasinda hayata kcqirilan miihum iqtisadi 
vasitadir. Apardan arasdirmalar gostarir ki, asas makroiqtisadi maqsadlar arasinda pul siyasati oz 
alatlari ila inflyasiya saviyyasina daha ciddi sakilda tasir eda bilir. Bu sababdan da diinyamn bir srra 
olkalarinda pul siyasatinin asas vazifalarindan biri da qiymatlarin stabilliyini tamin etmakdir. 

Effektiv pul siyasatinin hayata keqirilmasi diinyamn inki§af elm is olkalarinda iqtisadi artimin 
davamli hal almasinda miihiim amillardan biridir. Bu amil bir tarafdan iqtisadi subyektlar arasinda 
inflyasiya gozlantilarini stabillasdirir, digar tarafdan isa faiz daracalarinin saviyyasina tosir etmakla 
yigimlarin investisiya qoyuluslarina transformasiyasmi va istehsahn dayismasini sartlandirmakla, 
ma§gulluq saviyyasinin va iqtisadi artimin asas funksiyalarim muayyanlasdirir. 

Qivmat sabitliyinin igtisadiyyata tasiri 

Pul siyasatinin asas maqsadi qiymat sabitliyinin dastaklanmasi olmaqla, davamli olaraq a§agi 
inflyasiya saviyyasinin qorunub saxlanmasina xidmat edir. Qiymat sabitliyi yasayis liqiin 
istchlakqilarin ehtiyaclarimn odanilmasi va biznesla masqul olmagin vacib elementidir. Qiymat 
sabitliyi amak haqqi, pensiya va digar galirlari qoruyur , elaca da milli pul vahidi ila ev 
tasarrufatlarimn yigimlarimn formala§drrilmasina ta§vik edir, avvalcadan proqnozu miimkun 
olmayan dayarszilasmadan istchlakcilari qoruyur. 

Belaliklo da insanlarin uzun miiddatli xorclarinin plansdirilmasinda aminlik yaradrr. Asagi 
biidcali ev sahib lari asagi va sab it inflyasiyadan daha 90 X faydalanmis olur. Yuksak inflyasiya 
galirlarin qeyri barabar boliinmasina §arait yaratmaqla sosial qeyri barabarsizliyi agirlasdirici tasiri 
vardrr. 

Qiymat sabitliyi biznes muassisalarinin maliyyalasdirilmasi ii§iin daha alvari§li hesab olunmaqla, 
aks prosesda isa banklar iiqun risk manbayina ccvrilir, banklarin ohdaliklarinin aktivlara nisbatan 
daha qox artimina gatirib qixarir. Bu halda banklarin biznesi maliyyala§dirmasi qisa muddatli dovr 
ii§iin yuksak faiz doracasiyla tamin olunur ki, bu da maliyya risklarindan qorunmaq iiqiin atilmis bir 
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addnn kimi hesab olunur. Biznesin maliyyolosdirilmosindo colb olunan vosaitin maya doyori 
istehsla olunan son mohsula birbasa tosirinin olmasi vo bunun da eyni zamanda istchlakcmin alacagi 
moshulun qiymotindo oks olunmasi qacilmazdir. 

Bu xiisusda biznes ii?iin uzun miiddotli resursun olmasi, giizostli sortlorin movcudlugu bir nov is 
adamlarmin maliyyo dayamqhgi, sabit resursla tom in olunmasina komok ctmis olardi. 

Morkozi bankin qiymot sabitliyinin tominindo ardicil apardigi vo totbiq etdiyi siyasot onu gostorir 
ki, sosial-igtisadi voziyyotin tonzimlonmosindo osas moqsodlordon biri qiymot sabitliyini tomin 
etmokdir. Olkomizin apardigi pul siyasoti ozunomoxsusudur, aparilan siyasot olkonin sosial igtisadi 
voziyyoti nozoro abnmaqla forqli formada dunya praktikasinda aparilmaqdadir. Hoyata kcgirilon 
pul siyasoti yalmz cari dovriin toloblorino uygun olmaq ovozino, ovvolcodon muoyyon edilon bir 
siyasot hoyata ke?irmok ii?iin muoyyon bir gostoricini hodoflomok vo ya bir gostoricini nominal 
“lovbor” qobul edorok bunun komoyi ilo hodofo catmaga calismaq beynolxalq tocrubodo Morkoz 
Banklar torofindon istifado edilon todbirlordondir (5). 

Inflyasiya hodoflonmosinin tamin olunmasi tadbirlari 

Inflyasiya hodoflomosinin todqiqi onu gostorir ki, bu siyasotin totbiqino 1990-ci illordon inkisaf 
ctmis olkolordo baslanilmisdir. Baslanma dovriindon indiyo qodor kcson proseslordo vahid moqsod 
yeno doyismomisdir, yeno do qiymot sabitliyino tomin etmok, golocok dovr u?un inflyasiya hodofi 
qoymaq , bu hodofo nail olmaq ii?un isgtisadi todbMorin gorulmosi olmusdur. Basqa sozlo, 
inflyasiya hodoflonmosindo movcud olan pul toklifi, olkonin valyuta mozonnosinin vo faiz 
dorocolorinin muoyyon edilmosi osas sort olmahdir. Clinki, bu 3 amil inflyasiyanin cilovlanmasinda 
vo onun moqbul hoddinin tomin olunmasinda tosiri vardir. 

inflyasiya hodoflonmosi istiqamotindo iqtisadci alimlorin muxtolif arastirmalari vardir. Bunlaran 
Murray Sherwin’in arasdirmasindaki yanasma diqqoti colb edir. Bu arasdirmada inflyasiya 
hodofloniosi, bir il vo ya daha cox ili ohato edon muoyyon bir dovr ii?un inflyasiya soviyyosinin neco 
doyisocoyi barodo ictimaiyyotin molumatlamrilmasimn vacib oldugu bir strategiyamn aparilmasmi 
toklif ctmisdir. Bozon olkonin monetar siyasotinin osasim inflyasiya hodoflonmosi kimi xarakterizo 
olundugunu demok olar. Mosolon, mohsur amerika igtisadcisi Con Teylor guman cdirdi ki, AB§-in 
monetar siyasoti inflyasiya hodoflonmosinin cmpirik qaydalarina osaslamr. Bu qaydaya uygun 
olaraq, Federal rezerv sistemi daxili istehsalm potensial hocmi vo inflyasiyanin 
proqnozlasdirilandan konarlasmasi halinda federal fondlar uzro faiz dorocolorino mutomadi 
korrekto etmo siyasoti aparir. Arasdirmalar onu gostoriri ki, bir cox olkolorin inflyasiya 
hodoflonmosi sccmosinin osas sobobi stabil qiymotlorlo iqtisadi inkisafa nail olmaqdir.Bununla 
borabor, olkonin digor igtisadi siyasotinin yuksok mosqulluq soviyyosi vo istehsalda artnn 
moqsodlorino nail olmaq cohdlori qiymotlorin stabilliyi prinsipi ilo ziddiyyot toskil edir.Inkisaf 
ctmis olkolorin pratikasmda inflyasiya tohlukosi yaranarkon, Morkozi banklar adoton fazi 
dorocolorini yuksoldir, bu da oz novbosindo narazibqlar, xususilo do igtisadiyyatin real sektorunda 
foaliyyot gostoron biznes saholorinin iradlarimn yaranmasina sobob olur. inflyasiya hodoflonmosi 
maraqlar miinaqisosinin yaranmasina imkan vermir, belo ki, monetar siyasotin osas moqsodi yuksok 
mosgullugun vo istehsalm artum yox, proqnoz inflyasiya soviyyosini qoruyub saxlamaqdir (2,3). 

inflyasiya hodoflonmosinin tosirinin igtisadiyyat tosirinin tomin olunmasi 2 sort in yerino 
yctirilmosini tolob edir. 1-ci Morkozi bank kifayot qodor mustoqil olmahdir. Halbuki he? bir olkodo 
o hokumotdon tarn mustoqil olma solahiyyoti almamisdir. Lakin Morkozi bank alotlorin se?imindo 
mustoqil olmahdir, bununla da sccilmis alotlo qarsiya qoyulmus proqnoz faiz dorocosino nail 
olmahdir. Bu sortin tarn yerino yetirilmosi u?iin ilk novbodo hokiimot “maliyyo hokmranhgi” 
prinsipindon imtina etmolidir, daha dogrusu budco-vergi siyasoti monetar siyasotin aparilmasina 
tosir etmomolidir. Fiskal hokmranhgmdan mustoqil olma dedikdo dovlot borclarimn asagi 
soviyyosindo dovlotin ohdoliklorinin artum zamam bunu absorbo edo bilocok daxili maliyyo 
bazarimn kifayot qodor inkisafi demokdir. 

Fiskal hokmranhqdan azad olmaq morkozi bankda dovlot borclarimn olduqca asagi (vo ya daha 
yax§i, sifir) soviyyodo olmasi vo dovlotin ohdoliklorinin olavo artimim «absorbo» edo bilmosi ii?un 
daxili maliyyo bazarmin kifayot qodor inkisaf ctmis olmasina ehtiyac vardir. Ogor fiskal hokmranhq 
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saxlantms olarsa, vergi siyasoti inflyasiya tozyigini stimullascliracaq, noticodo monetar siyasotin 
effektivliyi zoifloyocok. Praktikada bu prosesin zorosiz olmasi iiciin hokiimot faiz dorocolorini asagi 
salmaqla vergi yigimlarmi artirmaq siyasotini apara bilor (6). 

inflyasiya hodoflonmosi tonzimlonmosi mexanizmininin ikinci sorti dovlotin digor igtisadi 
gostoricilori hodollomodon imtina etmosidir. Digor igtisadi gostoricilor dedikdo omok haqqi 
soviyyosi, mosqulluq soviyyosi vo valyuta kursu kimi igtisadi inkisafin vacib gostoricilori basa 
dii§iiliir. Mosolon, ogor dovlot fiksasiya mozonno siyasoti aparirsa, xarici kapitalin mobilliyi 
soraitindo eyni vaxtda inflyasiya hodoflonmosi siyasotini apara bilinoz. Hokiimotin qisa vaxtda bir 
neco moqsodo nail olmaga calismasi prosesindo, bazar istirakc 1 lari iqtisadi voziyyotin pislosmosi 
halinda moqsodlordon hansina iistiinliik verilocoyi movzusunda molumatli olmurlar. Bizim misalda 
oagor valyuta mozonnosinin stabilliyi tohliikosi yaranarsa, Morkozi bank seeiin etmolidir: fiksasiya 
olunmus mozonno rejimini qoruyub saxlamaq hodoflonirso, inflyasiya hodoflonmosi moqsodindon 
imtina etmi§ olur, yaxud planli inflyasiya soviyyosini saxlamaq qorari verilorso, fiksasiya olunmus 
mozonno siyasotindon imtina edir. 

Eyni zamanda Morkozi bankin qeyri mohdud sorbostliyi foaliyyotindo monfi toroflorin do 
yaranmasi ola bilor. Beynolxalq valyuta Fondu miitoxossislori belo bir noticoyo golmislor ki, sort 
monetar siyasotindo dovlot iiciin comiyyotin maddi rifahi iiciin on yaxsi qorari optimal inflyasiya 
soviyyosino nail olmaqla istehsal hocminin artinlmasmi tomin etmokdir. Bu iki osas tolobin yerino 
yetirilmosiylo olkolor inflyasiya hodoflontnosino istiqamotlonmis ola bilor. Ancaq tocriibodo onlara 
bir neco todbirlorin aparilmasina ehtiyac vardir: 

-inflyasiya proqnozu modeli vo metadalogiyanmin hazirlanmasi; 

-Novboti period iiciin inflaysiya soviyyosi gostoricilor ini miioyyon etmok; 

-bazar istiraksi larin i omin etmolidir ki, inflyasiya hodoflonmosi digor hodoflordon iistiinliiyii 
qorunub saxlanacaq; 

-Uygun monetar aloti sccilmoklo inflyasiya hodofino qoyulmus hodofo dogru endirmok; 

-Texniki, institusional model losdirmo vo daxili inflyasiya proqnozu yaradilmah; 

-Monetar alotlorin totbiqi ilo inflyasiyaya tosir etmo vaxti arasinda periodu miioyyon etmok; 
-Monetar alotlorin tosir soviyyosini izlomok. 

Umumiyyotlo, inflyasiya hodoflonmosi strategiyasimn iki novii aciq inflyasiya hodoflomosi vo 
ortiilii inflyasiya hodoflomosi qeyd edilmolidir. Aciq inflyasiya hodoflomosi, morkoz bankin yalmz 
hodoflonon inflyasiya soviyyosino catma vo ya inflyasiyam hodoflonon soviyyoyo 5 atdirmaq iiqiin 
goriilon i§dir. 

Bununla yanasi, inflyasiya hodoflonmosi inflyasiyadan basqa hor hansi bir qeyri-sabitliyi aradan 
qaldirmaq vo ya doyisonlori nozoro almir. Ortiilii inflyasiya hodoflomosi rejimindo; Morkozi Bank 
inflyasiya hodofindon basqa digor doyisonlorlo do - valyuta mozonnolori, faiz dorocolori, istehsal vo 
mosgulluqla da maraqlamr. 

inflyasiya hodoflomosi rejimi iiciin ii£ osas sort var. Bunlar asagiclakilardir: 

- Pul siyasotinin qiymot sabitliyi hodofino yonoldilmosi - Pul siyasotinin osas moqsodi 
qiymotlorin sabitliyi olmalidir. Morkozi Bank yalmz miioyyonlosdirdiyi 

inflyasiya hodofino nail olmagi qarsisina moqsod qoymali, iqtisadi artnn, mosgulluq soviyyosi vo ya 
mozonno sabitliyi kimi digor moqsodlori ikinci planda saxlamahdir (4). 

- Morkozi Bankin miistoqilliyi - Morkoz Bankimn miistoqilliyi osas mona etibarilo qiymot 
sabitliyini tomin etmok iiciin totbiq etdiyi pul siyasoti rejimini vo istifado edocoyi pul vasitolorini oz 
qorarlari ilo sccmosi vo totbiq etmosi olaraq basa clikjiiliir. 

- inkisaf ctmis maliyyo bazarlarimn movcudlugu. 

Qlobal iqtisadi miihitdo yiiksok inflyasiya halinda Morkozi Banklar maliyyolosdirmo iizro 
sortlorini sortloscliririr, bu da oz novbosindo yignnlar vo istehlak xorclorino yonoldilon vosaitloro 
birbasa tosir ctmis olur. Dovr orzindo Morkozi Bank son makroiqtisadi proseslori vo yenilonmis 
proqnozlari nozoro almaqla oziiniin likvidlik omoliyyatlari iizro faiz dohlizinin parametrlorino zoruri 
korreksiyalar ctmisdir. Morkozi Bankda ilin ovvolindon faiz dohlizinin parametrlori bir ncqo dofo 
miizakiro edilmis, ucot dorocosi morhololorlo 15%-don 9%-o cndirilmisdir. Faiz dohlizinin asagi 
hoddi 10%-don 7%-o, yuxan hoddi iso 18%-don ll%-o cndirilmisdir. 
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Faiz daracalarinin endirilmasi kreditlosma saviyyasini artirir, istehlak hocmlorinin artimina tokan 
verir, investisiya hocmlorini artirir. Bu halda inflyasiya tozyiqi artmis olur. Oksino yiiksak faiz 
daracalari yigimlari artirir, kreditlosma va investisiya aktivliyini azaldir, inflyasiya tazyiqina meylli 
olma zaiflayir. 2018-ci ilda inflyasiya tazyiqinin azalmasi va iqtisadi artimin pozitiv dinamikasi 
kredit aktivliyinin tadrican barpasina sarait yaratmisdir. 2018-ci ilin 11 ayinda kredit qoyuluslari 
6.9% artmiijdir. 

2018-ci ilda inflyasiya yiiksak templa azalmi§ va takraqamli saviyyada sabitla§mi§dir. 2018-ci 
ilin 11 ayinda orta illik inflyasiya 2.3% ta§kil ctmisdir. Orta illik inflyasiya ilin ikinci yarisinda 3%- 
dan asagi olmusdur. 11 ayda qiymat dayisimi orta hesabla arzaq mahsullari iizra 1.9%, qeyri-arzaq 
mahsullari iizra 2.7%, xidmatlar iizra 2.6% taskil ctmisdir. Son 12 ayda istehlak sabatina daxil olan 
mahsullarin 23%-nin qiymati azalmis, 7%-nin qiymati doyismamis, 62%-nin qiymat artuni 5%-dan 
asagi olmusdur. Yalmz 8% mahsulun qiymat artuni 5%-i iistolomisdir. Cari ilda da kand tasarriifati 
mahsullarimn, xiisusan meyva-taravazin qiymatlari doyiskon olmusdur ki, bu da movsumi va tabii 
saraita tasir edan amillarin naticasinda has vermisdir. Qiymatlari dovlat tarafindan tanzimlanan 
mahsullar va xidmatlar, hamginin movsilmi xarakter dasiyan kand tasarriifati mahsullarimn qiymat 
dayisimi nazara ahnmadan hesablanan orta illik baza inflyasiya isa 2018-ci ilin 11 ayinda 1.8% 
ta§kil ctmisdir (8). 

Cadval 1 


dsas makroiqtisadi gdstsricihr 


tl, ay 

Umumi daxili 
mohsul (UDM) 

dhalinin nominal 
galirlari 

Nominal orta ayhq 
amak haqqi 

istehlak qiymatlari 
indeksi 

Cami, 

min. 

manat 

Artim 

tempi, 

% 

Cami, 

min. 

manat 

Artim 

tempi, 

% 

Cami, 

manat 

Artim 

tempi, 

% 

awalki 

aya 

nisbatan, 

% 

orta 
illik, % 

2018 

79797.3 

101.4 

53688.6 

109.2 

544.1 

102.9 

0.80 

2.3 

01 

5816.9 

102 

3882.3 

111.7 

519.8 

102.9715 

0.00 

5.5 

02 

11311.3 

101.3 

7700.3 

110.2 

510.8 

102.1804 

0.20 

4.7 

03 

17185.1 

102.3 

12533.3 

109.8 

532.4 

103.5193 

0.20 

4.0 

04 

22969 

101.2 

16272.8 

109.2 

538.8 

103.5159 

- 0.20 

3.5 

05 

29294 

101.1 

20753.7 

109.3 

541 

104.0185 

0.00 

3.2 

06 

37009.3 

101.3 

25705.2 

109.3 

541.1 

103.7 

- 0.70 

3.0 

07 

43478.6 

100.2 

30331 

109.4 

542.3 

103.7 

- 0.60 

2.8 

08 

50521.9 

100.7 

34786.3 

109.5 

541.2 

103.1 

0.86 

2.7 

09 

57761.9 

100.8 

39690.3 

109.5 

540.5 

102.8 

0.25 

2.6 

10 

65233 

100.8 

43871.5 

109.2 

540 

102.8 

0.16 

2.4 

11 

72432.1 

101 

47368.8 

109.2 

540.1 

102.9 

0.60 

2.3 

12 

79797.3 

101.4 

53688.6 

109.2 

544.1 

103 

0.80 

2.3 


2019 


01 

5929.5 

102.9 

3800 

106.1 

557.2 

107.2 

0.20 

1.7 

02 

11484.5 

103 

7619.7 

105.1 

- 

- 

0.56 

1.9 


Manba: Azarbaycan Respublikasimn Markazi Banki, Azarbaycan Respublikasi Dovlat Statistika 
Komitasi 

Dovr arzinda inflyasiyaya azaldici tasir edan baslica amillar manatin mazannasinin dayamqhgi, 
pul taklifinin optimal saviyyada idara olunmasi va inflyasiya gozlantilarinin azalmasi olmusdur. 
Tatbiq olunmus pul-mazanna siyasati ticarat tarafdasi olan olkalarda has vermis inflyasiya 
proseslarinin, habela bazi inzibati yollarla qiymatlarin artirilmasi siyasatinin tasirini 
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ncytrallasdirmisdir. 

iqtisadiyyatin likvidliya olan tolobinin odonilmosi osas sortdir, Morkozi Bank milli valyutada 
sorbost vasaitlarin colb olunmasi istiqamotindo ke£irdiyi deposit horraci, notlarin ycrlosdirilmosi, 
mocburi ehtiyat normalarindan istifado bu istiqamotdo aparilan effektiv igtisadi tosir mexanizmlori 
kimi hesab olunur. 


Pul bazasi (ddvriin sonuna), min, manatla 


Cadval JVe2. 


ll, ay 

Pul 

bazasi 

o cumladan 

Dovriyyada 
olan nagd 
pul 

kiitlasinin 

pul 

bazasma 
nisbati, % 

Pul 

bazasi, 

manatla 

Dovriyyada 
olan nagd 
pullar 

Mtixbir 

hesablar 

o cumladan 

Sarbast 

bank 

ehtiyatlari 

Macburi 

ehtiyatlar 

2018 

10318.4 

9545.7 

8364.1 

1918.5 

1755.5 

163.0 

81.1 

01 

9829.4 

8761.6 

7956.3 

1819.0 

1678.5 

140.5 

80.9 

02 

10248.5 

9180.6 

7929.5 

2246.3 

2092.6 

153.7 

77.4 

03 

10783.0 

9471.0 

8110.5 

2619.5 

2465.0 

154.5 

75.2 

04 

9684.3 

8413.0 

7551.3 

2104.8 

1955.1 

149.8 

78.0 

05 

9731.5 

8404.4 

7678.7 

2035.4 

1887.6 

147.7 

78.9 

06 

9674.5 

8588.0 

7814.5 

1842.0 

1682.6 

159.4 

80.8 

07 

10079.1 

8888.9 

7987.6 

2061.9 

1912.4 

149.4 

79.2 

08 

9329.4 

8318.2 

7509.6 

1789.4 

1638.6 

150.8 

80.5 

09 

9754.0 

8871.5 

7527.1 

2185.9 

2033.3 

152.6 

77.2 

10 

10059.5 

9153.3 

7758.5 

2268.0 

2113.1 

154.8 

77.1 

11 

9716.7 

8985.2 

7934.6 

1750.8 

1591.5 

159.3 

81.7 

12 

10643.7 

9545.7 

8364.1 

2243.8 

2080.8 

163.0 

78.6 

2019 

01 

9356.9 

8709.2 

7911.4 

1413.1 

1253.5 

159.6 

84.6 

02 

9776.3 

9014.1 

7959.2 

1786.9 

1625.3 

161.6 

81.4 


Manba: Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki 


Morkozi Bank milli valyutada sorbost vosaitlorin colb olunmasi iizro 55 depozit horraci, 
notlarin ycrlosdirilmosi iizro 51 horrac kccirmisdir. Depozit omoliyatlari vasitosilo vosaitlor 14 gun 
miiddotino colb cdilmis, notlar iso 28 giin miiddotino ycrlosdirilmisdir. 11 ayda Morkozi Bankin 
depozit horraclari vo notlarin ycrlosdirilmosi vasitosilo colb etdiyi vosaitin hocmi 9.7% azalmis vo 
dovriin sonuna 1.75 mlrd. manat toskil ctmisdir. 

Osas ticarot apardigimiz olkolordo mozonno doyismolorinin yiiksolmosi vo onlarda inflyasiyanm 
yiiksolorok idxal vasitosilo iqtisadiyyatda qiymot sabitliyino tosiri riski novboti ildo do qalmaqdadir. 

NOTlCO 

> Inflyasiya hodoflonmosinin metodu vo metadalogiyasi hazirlanmalidir. 

> Igtisadiyyatin saxolondirilmosi siyasoti siirotlondirilmolidir. Belo ki, olkonin daxili 
tolobatim odoyocok mallarin istehsali daxili istehsal hesabina tarn odonilmoyonodok qlobal 
inflyasiya soraitindo qiymotlorin uzunmiiddotli nizamlanmasi miimkun olmayacaqdir. 

> Pul kiitlosinin hocminin optimal soviyyodo saxlanmasi iiciin sterilizasiya siyasotinin 
davamli aparilmasina ehtiyac vardir. 
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> Biznes subycktlorinin iqtisadi vo maliyyo sahosindo maariflonmosinin yiiksoldilmosi 
istiqamotindo todbirlor aparilmalidir. 

> Roqomsal odonisbrin gcnisbndirilmosi iizro Dovlot Proqrami”nm hoyata kcyirilmosi 
siirotbndirilmolidir, nagd pul dovriyyosini ohomiyyotli azaldilmalidir. Bu da monetar nozarotin 
guclondirilmosi, habeb iqtisadiyyatin monetizasiya soviyyosinin yiiksoldilmosi ib inflyasiyanin 
effektiv idaro cdilmosino miisbot tosir gostorocokdir. 

> Sahibkarlarin uzunmiiddotli maliyyo resurslarina cixisi asanlasdirilmalidir, yeni 
biznes saholorinin layihobndirilmosi vo realizasiyasi iiciin ucuz maliyyo resurslari tomin edilmoli, 
olkonin idxaldan asddigi azalddmalidir. 
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AraKimmeB 3.H., aoKTopaHT 
A3ep6aii/iacaHCKHH rocyaapcTBeHHbiH Okohomhhcckhh YHHBepcHTeT 
HH(])JiflpHOHHoe TapreTHpoBamre b MOHeTapHoii nojiHTHKe h ero B03/teiicTBHe 

OKOHOMHHecKHM npopeccaivi 
Pe3ioMe 

Monerapnaa nojiHTHKa aBJiaerca Ba>KHbiM okoiiomhhcckhm HHCTpyMeHTOM b paMKax 
MaKpooKOHOMHuecKoro peryjinpoBanna. OcnoBnaa n,ejib ncaicuoBanna coctoht b tom, htoSm 
npOAeMOHCTpnpOBaTb, HTO 3({)(})eKTHBHOCTb UenOKIIO-KpCUH'inOH nOJIHTHKH aBJiaCTCa OCHOBHbIM 
(})aKTopoM nou/tcp>KanHH <J)HHaHCOBoii CTaSnjibHOCTH n hto bobhchctbhc nnc|)j[auHonnoro 
TapreTnpoBaHHB Ha m a k p o 3 k o ii o m n h c c k y i o cmyaumo HMeeT peuiaiouiee anaHcnnc HJia 
yCTOHHHBOrO 3KOIIOMHHCCKOIO pOCTa. McCJICHOBailHC npOBOflHJIOCb Ha OCHOBe aHajIH3a 
pci yjiaiopiibix MexaHH3MOB, KOTopbie Jinpa, onpcuejiaiouinc ucnC/Kiiyio nojiHTHKy, hmciot Ha 
nyrn k pbiHKy, ciaGnjibnociH pern McaicaoBanna noKa3ajiH, hto epeun kjiiohcbbix 
M aKposKOHOMHHecKHx peneM ucn ok no-Kpcnninaa nojiHTHKa MO>Ker 0Ka3biBaTb 6ojiee cepbe3Hoe 
BJIHBHHe Ha HH(j)jnm,HK) CBOHMH HHCTpyMeHTaMH. Flo 3TOH npHHHHe OflHOH H3 OCHOBHbIX 3auaH 
#eHe>KHO-Kpe#HTHOH nOJIHTHKH B paHC CTpaH HBJIHCTCM OOCCIICHCnHC CTaSHJIbHOCTH H,eH. 
OoecncMCimc ciaGHJibiiocin n,eH yBCJiHMHBacr o6beM HHBecTHH,HH 3a chct CTHMyjinpoBanna 
HHTeHCHBHoro pa3BHTH», nojio>KHTejibHO BJinacT Ha npHTOK KanHTajia b CTpaHy, no^Hcp>Kannc 
BKJiauoB naccjienna b mccthoh BamoTe h HOJiiocpomioc njiamipoBaHHe. OKa3biBaeT 
nojio>KHTejibHoe BJinanne Ha skohomhhcckhh nporpecc. 

RjiioneBbie cjiosa: nojiHTHKa oOMcnnoro Kypca, onepan,HH Ha OTKpbiTOM pbinKC , 
TapreTHpoBaHHe nncluiaunn, Bajnornaa nojiHTHKa, yHcrnaa ciaBKa. 
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Inflation targeting in monetary policy and its impact on economic processes 

Abstract 

Monetary policy is an important economic tool in the framework of macroeconomic regulation. 
The main objective of the study is to demonstrate that the effectiveness of monetary policy is the 
main factor in maintaining financial stability and that the impact of inflation targeting on the 
macroeconomic situation is crucial for sustainable economic growth. The study was based on an 
analysis of regulatory mechanisms that monetary policy makers have on the way to the market, 
price stability. Studies have shown that among the key macroeconomic objectives, monetary policy 
can have a more serious effect on inflation with its instruments. For this reason, one of the main 
tasks of monetary policy in some countries is to ensure price stability. Ensuring price stability 
increases the volume of investment by stimulating intensive development, has a positive effect on 
capital inflows into the country, maintaining household deposits in local currency and long-term 
planning, has a positive effect on economic progress. 

Key words: exchange rate policy , open market operations, inflation targeting, currency policy, 
discount rate. 
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